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iS GMYO (ISGYO.IS) 05 SUBAT 2003
Sektor :  Gayrimenkul Y.O Halka Acgiklhik : %34
Fiyat : 790 TL ISE-100 : 10,658
Piyasa Degeri : $ 114 milyon US$/TL : 1,639,065
Hisse Adedi 1 235,690,000I0t Getiri* - ISE-100 : %3.3
Hedef Deger :  $240.3 milyon Getiri* - ISGYO : -%?2

*Yilbasindan bu giine kadar US$ bazinda
Sirket...

is Gayrimenkul Yatinnm Ortakhigi A.S., her ikisi de 1998 yilinda kurulmus ve ayri ayri faaliyetlerini strdiren ig
Gayrimenkul Yatirnm ve Proje Degerlendirme A.S.’nin Merkez Gayrimenkul Yatirim ve Proje Degerlendirme
A.S.’nin tim aktif ve pasifleri ile devralarak 6 Agustos 1999 tarihinde gayrimenkul yatirim ortakligina
déniismesi suretiyle kurulmustur. Sirket'in portféyiinde, T.is Bankasi A.S. Genel Midirliik binasi olarak
kullanilacak olan biiyiik kule harig, Istanbul is Kuleleri'nde yer alan Kule-2 ve Kule-3, bu iki kuleyi birbirine
baglayan Kule Cargl Aligveris Merkezi, bir ticari otopark, bu kulelere bitisik arsa, is Bankas'' n|n onceki genel
midirliik binasi olan Ankara Is Kulesi, Eczacibasi Holding’ten alinan 4.Levent'te 14,713 m? blyukliginde
bir arsa, Maslak Binasi, Tatilya Eglence Merkezi, Seven Seas Oteli ve Solarls Plaza Alisveris Merkezi'nden
olusmaktadw Toplam olarak portfoyln icerisinde, yaklasik 200,000 m? buyukliginde kiralanabilir alan ve
37,040 m?lik proje gelistirmeye misait alan bulunmaktadir. IS GYO’nun %61.68'i is Bankasina ait olup kalan
kismin %34’0 borsada islem gérmektedir.

Finansal Veriler

Sirket portféyiiniin %89'u binalardan olusmaktadir. Bu binalarin istanbul ve Ankara’nin énemli merkezlerinde
bulunmalari ve bina kalitelerinin yliksek ve yeni binalar olusu kira gelirlerinin digmesini dnlemektedir. Kiraya
verilen ofislerin blylk bir kisminin A tipi ofis olmalari, bu ofislerin bir kisminin grup sirketleri tarafindan
kullaniimasi, diger kisminin ise uluslararasi firmalar tarafindan kiralanmasi Sirket'e gdreceli olarak avantaj
saglamakta ve kira gelirlerinde kriz nedeniyle olugan baskiyi hafifletmektedir.

Sirket'in gelirlerinin tamami kira gelirlerden olusmaktadir. Bu nedenle ileriki dénemlerde de is GYO’nun
gelirlerinde blylk bir dalgalanma olmasini beklememekteyiz.

(Milyon US$) 2002 2001 Degisim
Net Satiglar 20.88 19.56 6.8% | 0.60 0.20
Briit Kar 16.41 19.56 -16.1% {018
E. Faaliyet Kari 15.17 12.88 17.8% | 0.50 - 016
FVAOK 21.87 17.79 23.0% T
Net Kar 20.26 16.58 22.2% | 1 40 1 0.14
Stoklar 33.68 33.24 13% | 1 012
Hazir Degerler+MK 15.95 10.78 48.0% 0.30 0'10
Kisa Vadeli Borg 0.00 0.10 -100.0% | | V“u\,\ I
Uzun Vadeli Borg 0.00 0.00 a.d H“ Wy 0.08
020 4 1 0.06
Ticari Alacaklar 0.07 0.12 -38.3% 1 0.04
0.10 - '
'[icari Borglar 0.18 0.02 751.6% "\*\- M o002
Ozkaynaklar 312.06 220.85 41.3%
USS/TL ort. 1,513,961 1,234,537 0.00 | 0.00
USS$/TL don.-sonu 1,647,654 1,446,510 1999 2000 2001 2001 2002
a.d: Anlamsiz Deger = |[SGYO Usc Endekse Relatif
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Satiglar... 2002 yili icerisinde s

kulelerinden (Kule 2-3) elde edilen IUINIINEEIY) 2001 2002 2003T 200471
gelilerin  toplam  satis  gelirleri NetSatiglar 19.6 20.9 219 23.1
icerisindeki payl yaklagik %57 olarak Brit Kar 19.6 16.4 17.2 18.2
gerceklesirken, Ankara is kulesi %14 ile Faaliyet Kan 12.9 15.2 15.9 16.9
toplam igindeki ikinci en ylksek payl Vergi OncesiKar 16.6 20.3 229 236
almigtir. 2001 yilinda ise bu oranlar p/aAQK 17.8 21.9 231 24 4
srrasiyla %64 ve %16 olarak et Kar 16.6 203 229 236
gerceklegmisti.  Sirket 2002  yilinda

Tuarkiye Is Bankasi A.S.'den 2,234,842

min TL, Anadolu Anonim Tirk Sigorta FiyatiSatig 1083 5.55 5.39 5.1
A.S'den 2,160,073 min TL ve Anadolu Fiyat/Kazang 12.78 5.72 5.10 5.16
Hayat Sigorta A.S’den 1,755,574 min TL FD/FVAOK 11.69 5.71 4.83 3.26

olmak uzere iligkili kuruluglardan toplam

6,150,489 min TL kira geliri elde etmistir. USD/TL Déonem sonu 1,446,510 1,647,654 2,090,873 2,404,504
Boylece Sirket 2002 yih itibariyle kira USD/TL Ortalama 1,234,537 1,513,961 1,869,263 2,247,688
gelirlerinin yaklasik %20’sini istirak ve

bagl ortakliklarindan saglamistir.

Sirket'in toplam satis gelirleri 2002 yilinda bir dnceki yila gére dolar bazinda %6.8 artarak USD20.9 milyon
olarak gergeklesmistir.

2002 yilinda satig gelirlerinin artmasinin sebebi 2001 yilinin ortasinda portféye katilan Maslak Binasi, Tatilya
Eglence Merkezi, Seven Seas Oteli ve Solaris Plaza’nin kira gelirlerinin 2001 yilinin yalnizca son alti ayini
kapsamis olmasidir. 2002 yilinda ise bu gayrimenkullerden batin bir yil boyunca kira geliri elde edilmistir.

istanbul merkezi is alani igerisinde en ok talep goren ve is Kulelerinin de iginde bulundugu bélge olan
Levent Bolgesi'nde gectidimiz iki yil igerisinde ylkselen bogluk oranlari, son yapilan arastirmalara goére
%3.34 oraninda diserek Ekim 2001 degerlerinin de altina inmistir.

2001 yilinin Ekim ayinda yapilan arastirmalarda %13.27 orani ile 48,576 m? olan bosluk miktari, Haziran
2002 de %15.49a (56,719 m?) ulasmisken Kasim 2002 de %12.15 (44,479 m?) duzeylerine kadar
gerilemistir.

Oniimiizdeki 4 sene igerisinde beklenen yaklasik 96,000 m? lik yeni ofis arzi ile beraber 2006 senesine kadar
Levent bolgesinde ofis bogluk oranlarinin %8 - %10 seviyelerinde seyretmesi beklenmektedir.

Levent bolgesinde son aylarda bosluk oranlarinin azalmasi kismen ekonomik diizelme, kismen de ofis kira
degerlerinin dismesi ile agiklanabilir. Gectigimiz sene icerisinde 16-17 USD/m?*ay olan Levent bdlgesi kira
degerleri su anda ortalama olarak 15.72 USD/m?/ay dir.

Ekonomideki mevcut tahminlerin 1siginda kismen gerileyen kira degerlerinin dnimuzdeki dénemde de briit
15-16 USD/m?/ay araliinda seyredecegdi tahmin edilmektedir. (Kaynak: Kuzey-Bati Gayrimenkul A.S)

Sektdrdeki asiri daralmanin bu veriler 1s1ginda bir miktar da olsa toparlanmaya girdigini gériilsede, halen
sektorln iginde bulundugu koétl kosullardan gikmis oldugu séylemek igin ¢ok erken oldugunu distnlyoruz.
is Kulelerinin A tipi ofis katlarina sahip olmasinin da étesinde kirada olan firmalar igin bir prestij gdstergesi
olmasi, sektdrde yukarida bahsettigimiz gibi %10’larin Ustiinde bosluk oranlari yasanirken, buradaki ofislerin
doluluk oraninin neredeyse %100’lere varmasindaki en dnemli etkenlerden biri oldugunu sdyleyebiliriz. Bu
nedenle énimiizdeki yillarda da is Kulelerinin doluluk oraninin diigsmesini beklemiyoruz. Ancak mevcut
ekonomik sartlarin kendisini fiyatlar tstiinde olmusuz bir baski olarak gésterdigi ve Istanbul ve Ankara is
Kulelerinden elde edilen gelirlerin 2002 yilinda bir énceki yila gére yaklasik olarak %5 oraninda distigunu
hesaplamaktayiz.

Buna goére mevcut kiradaki firmalarin dolara bagli olan kira kontratlarindan iki sekilde indirim talep
edebileceklerini digtndyoruz. Bunlardan ilki dolar kurunun belli bir tarihteki fiyatina sabitlenmesi; ikincisi ise
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reel olarak m? fiyatlarin dusurlilmesi seklinde olabilir. Her ne kadar Sirket yetkilileri ile yaptigimiz
gorismelerde sdzlesmelerin 5 yillik bir donen i¢in yapildidi ve her yil icin %5 artis 6ngoruldigu belirtilse de
2002 yilinda kriz nedeniyle yukarida bahsedilen ydntemlerden birinin yada ikisinin birlikte kullanildigini
disindyoruz.

(USD $) 2001 T 2002 T 2003 T 2004 T 2005 T 2006 T
is Kuleleri 12,576,078 11,947,274 12,670,084 13,569,660 13,976,750 14,675,587
is Kulelesi Gars1 513,216 487,555 492,431 502,279 517,348 543,215
IS Kule Otoparki 180,000 180,000 190,890 204,443 221,105 243,769

Ankara s Kulesi 3,210,467 3,049,943 3,080,443 3,142,052 3,236,313 3,398,129
Petrol Ofisi Binas1 1,008,000 1,641,600 1,740,917 1,864,522 2,016,480 2,223,170

Tatilya 441,036 418,984 423,174 431,638 444,587 466,816
Solaris Plaza 53,568 107,136 113,618 115,890 119,367 125,335
Seven Seas Otel 1,580,970 3,161,940 3,193,559 3,257,431 3,355,154 3,522,911
Toplam 19,563,335 20,994,433 21,968,455 22,987,155 24,054,566 25,173,069

Maliyetler... 2002 yilinda satilan mal maliyetleri 4.5 milyon USD olarak gerceklesmistir. Maliyetler icerisinde
normal amortisman+itfa ve tiikenme payi (3 milyon USD), cesitli isletme maliyetleri ve sigorta tutarlari (ofis)
vb. bulunmaktadir. 2002 yilindan itibaren yeni bir yonetmelikle birlikte Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
alm satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla aktiflerinde bulundurduklari gayrimenkullere iligkin
amortisman giderleri dahil katlanilan maliyetler “satiglarin maliyeti” hesabi igerisinde takip edilmektedir. Kira
geliri elde etmek amaciyla Sirket aktiflerinde bulunan gayrimenkullere ait amortisman ve katlanilan diger
giderler satiglarin maliyeti igerisinde gosterilmektedir. 31 Aralik 2001 tarihi itibariyle hazirlanmis olan mali
tablolarda ise bu degisiklik yansitiimamigtir. Eger yukarida anilan degisiklikler yapiimis olsaydi satilan maln
maliyeti hesabi 2001 yili sonunda 5,479,063 milyon TL (4.4 milyon USD) ve genel yonetim giderleri hesabi
ise 2,776,170 milyon TL (2.2 milyon USD) olarak gergeklesecekti. Bu durumda Sirket'in maliyetlerinde 2001
yilina gore ¢ok kiglk bir artis oldugu goérilmektedir.

is Gayrimenkul'iin genel yoénetim giderleri 2002 yilinda yaklasik USD1 milyon dolar azalarak USD1.2
milyon’a digmdstur. Satiglardaki artis ve genel gonetim giderlerindeki diists neticesinde Sirket'in FVAOK'|
%23 artarak 21.9 milyon USD’ye yikselmigtir.

Ayni dénemde Sirket’in faaliyet digi gelirleri %37 artarak 5.1 milyon USD’ye ¢ikmigtir. Faaliyet digi gelirlerin
bayuk bir kismi (%46) Sirket’in yilboyunca ortalama olarak elinde bulundurdugu 5.2 milyon USD yabanci
paradan elde edilmigtir. Diger kismi ise menkul kiymet satis kari (3,518,640 milyon TL) ve faiz gelirleridir
(1,267,519 milyon TL).

Diger taraftan Sirket'in Eczacibasl Holding’ten yabanci para cinsinden satin aldidi arsa nedeniyle olusan
26,809,961 milyon TL tutarindaki kur farki giderini stoklar icerisinde aktiflestirmistir. Yilin ilk ¢eyreginde ise
dolar'in deger kazanmasindan 6tlrl yabanci para varliklarindan olusan kur farki zarari ise 674,942 milyon
TL olarak gerceklesmis ve 2002 yilinin tamaminda 1,333,104 milyon TL kur farki zarari olusmustur.

IS GMYO-Eczacibasi Ortak Projesi

Eczacibasi ilag Sanayi ve Ticaret A.S. ile miisterek bir gayrimenkul projesi gelistirmek (izere Levent'teki arsa
Uzerinde, mevcut insaat ruhsati geregi kazi ve iksa g¢alismalari ile birlikte mevcut projenin tadilat ve mimari
tasarim calismalari strdurtlmektedir.

Sirket 24/10/2000 tarihinde Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerlendirme A.S. tarafindan 61.8 milyon USD olarak
belirlenen Sisli'deki arsa icin Eczacibagl Holding A.$.’ne ait %50 hissesinin 30 milyon USD bedelle satin
alinmasina karar vermisti. Eczacibasi Holding’ten satin alinan arsanin ikinci taksit bedeli olan 8,775,000
USD 1 Temmuz 2002 tarihinde Eczacibagi Holding’'e 6denmigtir. Arsanin ddemeleri asagidaki sekilde
yapilmaktadir.
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1. taksit 3,675,000 USD 1 Temmuz 2001
2. taksit 8,775,000 USD 1 Temmuz 2002
3. taksit 8,775,000 USD 1 Temmuz 2003
4. taksit 8,775,000 USD 1 Temmuz 2004

2002 yilinin Temmuz ayinda yapilan ikinci taksit 6demesiyle birlikte Sirket'in kalan 8,746 bin USD olan borcu
diger uzun vadeli bor¢lar hesabinda goérilmektedir. Yapilan bu son 6deme neticesinde Sirket’in uzun vadeli
diger boglari da %50.2 oraninda azalmistir.

Finansman gideri bulunmayan Sirket'in net kari 2002 yilinda 2001 yilina gére %22.2 artarak 20.3 milyon
USD’ye gikmistir.

IMKB Performansi ve Degerleme

Degerleme yaparken (g farkli yontem kullandik. Bunlardan ilki GYO Sirket’lerinin her ay sonu hazirladigi
portfdy tablolari ve bu tablolardan hesaplanan Net Aktif Degerleri tzerinden yaptigimiz degerleme. (GYO
Sirketleri portfoylerinde bulundurduklari gayrimenkullerini her yil sonunda ekspertiz firmalarinca degerlemeye
tabi tutmak zorundadir). ikincisi Net Aktif Degerine gére yapilan tarinsel iskonto analizi (sektor
karsilagtirmasi ile birlikte) ve son olarak indirgenmis Nakit Akim Analizidir.

31/12/2002 tarihli Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Portfdy tablosuna gére Sirketin sahibi oldugu
gayrimenkullerin ekspertiz degerleri toplami yaklasik olarak 291.2 milyon US$'dir (03/02/2003 kuruyla). Bu
degere Sirket'in sahip oldugu hazir degerler (menkul kiymet+nakit) ve alacaklarini ekleyip borglarini
distigimizde 278.6 milyon US$ Net Aktif Degere ulasiyoruz. Buldugumuz bu degeri pay sayina
béldigumuizde ise Paybasina Net Altif Deger olan 1,948 TL cikmaktadir. Sirket halihazirda 790 TL ile iglem
gormektedir. Bu da Sirket'in 31/12/2002 tarihli NAD’'ine gére %59.4 oraninda iskontolu iglem gérdugu
anlamina gelir (Bkz. Tablo: 4).

Ancak biz yukarida hesaplanan mevcut iskonto oranin degderleme agisindan dogru bir gbsterge oldugu
disinmuyoruz. Bunun en dnemli sebebi hesaplanan iskonto oraninin ge¢cmis iskonto ve primleri gézardi
etmesidir. Bu nedenle Sirketin 2001 yilindan bugline kadar net aktif deder ve piyasa degerlerinin
karsilastinildigi tarihsel iskonto tablosunu inceledik. Buna gére Is GMYO 2001 yilinin basindan bugiine
ortalama %6 prim ile islem goérmektedir. Ancak Sirket'in ilk halka arz oldugu dénemde nispeten piyasa
kosullarinin iyi olmasi Sirket'in bu dénem iginde ylksek oranda primli islem gérmesine neden olmus bu da
tarihnsel NAD ortalamasini yukarilara cekmistir. Diger taraftan GYO sektérinin 2001 yihindan buglne
ortalama iskontosunu %48 olarak hesaplamaktayiz (Bkz. Tablo: 5). Bu degerlere gore IS GMYO hem kendi
tarihsel ortalamasinin hemde sektér ortalamasinin altinda bir degerle islem gérmektedir.

IS GMYO Tarihsel Iskonto/Prim Tablosu

Ortalama Prim

01/01 04/01 07/01 10/01 01/02 04/02 07/02 10/02 01/03

Kaynak: Strateji Menkul Degerler
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indirgenmis Nakit Akim Analizi

Yapmig oldugumuz INA analizi sonucunda Sirket'in degerini 240.3 milyon US$ olarak hesaplamaktayiz.
Sirket halihazirda 114 milyon US$’dan islem gérmekte olup %52 ylikselme potansiyeli tagimaktadir.

Sirket yetkililerinden aldigimiz bilgiler dogrultusunda toplam satis gelirlerindeki blyime oranini %5 olarak
kabul edip bunu 2002 yilindan basliyarak 5 yil igin sabitledik (Bunun sonucunda Sirket'in 2002-2006 yillari
arasinda toplam USD 115 milyon yurt ici satis geliri elde edecegini hesapladik). Diger taraftan Sirket,
Eczacibag! ilag ve Sanayi Ticaret A.S. ile miisterek bir gayrimenkul projesi gelistirmek (izere 24 Ocak 2001
tarihinde alinan Levent'teki arsa Uzerinde mevcut insaat ruhsati geregi kazi ve iksa galismalarina devam
etmektedir. Sirket'ten IMKB’ye génderilen agiklamada; “Degisen ekonomik kosullar ve trendlere bagli olarak
projenin revize edilmesi ihtiyaci dogmus ve bu ihtiyag ¢ergevesinde mevcut projenin tadilati ve proje
koordinasyonu konusunda design grubu Ove Arup&Partners Int. Ltd."den ve mimari tasarim konusunda ise
The Jerde Partnership Int.’den hizmet alinmaktadir’ denilmistir. Yaklagik 250,000m? biyukliginde bir ingaat
alaninda devam eden projenin O6numuizdeki 5-6 yil icerisinde tamamlanacagini dugundyoruz.
Tamamlandiginda igerisinde ofis katlari, alisveris merkezleri ve konut’larin bulunacagi bu kompleksten elde
edilecek kira gelirlerini ise modelimize dahil etmedik. Sirket'in 2003 ve 2004 yili sonunda sirasiyla USD 21.9
ve 23.1 milyon net satis geliri elde edecegini tahmin ediyoruz. Mevcut piyasa kosullari ve ekonomik sartlar
g6zdnine alarak ortalama iskonto oranini %16 olarak aldik.

Halihazirdaki iskonto oraninin yanisira ekonomide yasanacak canlanma sonrasi A tipi ofislerin m? basina
kira gelirlerinde bir iyilesme olacagini ayrica pazara girebilecek ¢ok uluslu sirketlerden kaynaklanacak
yabanci sermaye girisi ile birlikte dnemli miktarda ofis talebi dogabilecegini ve bunun da karliligina olumiu
yansiyacagini disiindigiimiiz is GMYO igin mevcut iskonto oranini da hesaba katarak “AL” tavsiyesi
veriyoruz.

TABLO: 1

iS GAYRIMENKUL Y.0 INDIRGENMIS NAKIT AKIM ANALIZI

(Milyar TL) 2003T 2004T 2005T 2006T 2007 T 2008T 2009T 2010T 2011 T

Net Satiglar 40,946 51,894 60,308 68,316 75,651 79,433 83,405 87,575 91,954
-Satilan Malin Maliyeti (8,857) (10,993) (13,074) (7,332) (6,970) (7,013) (7,049) (7,077) (7,096)

Brit Satis Kar-Zarari 32,089 40,901 47,235 60,985 68,681 72,421 76,357 80,499 84,858
-Faaliyet Giderleri (2,299) (2,910) (3,380) (3,825) (4,232) (4,444) (4,666) (4,899) (5,144)

Esas Faaliyet Kari 29,791 37,991 43,855 57,159 64,449 67,977 71,691 75,600 79,714
-Yatirimlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Amortisman 13,361 16,701 19,708 14,847 15,292 15,751 16,223 16,710 17,211

Kidem Tazminati 47 56 63 68 71 75 78 82 87
-Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+/- Calisma Ser. Degisim (13,623) (21,072) (29,217) 4,291 3,138 (908) (852) (790) (722)

Serbest Nakit Akimi 29,575 33,676 34,408 76,365 82,950 82,895 87,141 91,602 96,289

SNA Bugiinkii Degeri 29,575 29,157 23,347 42,542 37,940 31,128 26,866 23,187 20,011
= SNAToplam B. Degeri 281,023

=2012- 681,509

= Buglinki Deger 2012- 116,282

- Borglar (29,680)

+ Hazrr Degerler+ M. Kiymetler 26,272

=Firma Degeri(TL) 393,896

= Firma degeri (Milyon US$) 240.3

Ortalama Iskonto Orani 16.0%
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TABLO: 2
Donen Varliklar 9,583,118 66,895,591 85,118,732 102,082,145 170,815,068
Hazir Degerler & Menkul Deg. 4,261,793 15,587,282 26,272,780 25,940,389 85,345,896
Kisa Vadeli Alacaklar 0 167,491 117,638 227,480 288,302
Stoklar 2,708,638 48,081,570 55,498,719 71,348,749 79,394,639
Diger Donen Varliklar 2,612,687 3,059,248 3,229,595 4,565,527 5,786,230
Duran Varliklar 106,464,746 297,971,732 458,795,216 559,882,628 645,587,482
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar (net) 106,464,746 286,061,969 447,251,254 545,233,341 628,740,801
Diger Duran Varliklar 0 11,909,763 11,543,962 14,649,288 16,846,681
Aktif Toplami 116,047,864 364,867,323 543,913,948 661,964,774 816,402,549
Kisa Vadeli Borclar 189,408 19,984,797 15,269,540 17,034,771 21,570,078
Finansal Borclar 0 139,315 0 0 0
Ticari Borclar 0 30,349 294,384 738,091 916,092
Borc ve Gider Karsiliklari 18,686 0 0 0 0
Diger Kisa Vadeli Borclar 170,722 19,815,133 14,975,156 16,296,680 20,653,986
Uzun Vadeli Borclar 5,846 25,417,357 14,481,826 16,413,318 172,830
Finansal Borclar 0 0 0 0 0
Ticari Borclar 0 0 0 0 0
Borc ve Gider Karsiliklari 5,846 31,106 69,906 116,638 172,830
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 25,386,251 14,411,920 16,296,680 0
Ozkaynaklar 115,852,610 319,465,169 514,162,582 628,516,685 794,659,641
Odenmis Sermaye 91,000,000 235,690,000 235,690,000 235,690,000 235,690,000
Emisyon Primi 3,883 19,839 19,839 19,839 19,839
Y eniden Degerleme Deg. Artisi 21,260,114 62,704,283 226,729,839 298,245,331 411,418,675
Y edekler 113,724 587,573 21,051,046 51,722,904 94,561,515
Net Kar 3,474,889 20,463,474 30,671,858 42,838,611 52,969,612
Pasif Toplami 116,047,864 364,867,323 543,913,948 661,964,774 816,402,549

GELIRTABLOSU (Milyon TL) 2000 2001 2002 2003 E 2004 E

Y urtici Satislar 5,052,859 24,151,491 31,618,291 40,946,433 51,894,438
Y urtdisi Satislar 0 0 0 0 0
Brut Satislar 5,052,859 24,151,491 31,618,291 40,946,433 51,894,438
Indirimler 0 0 0 0 0
Net Satislar 5,052,859 24,151,491 31,618,291 40,946,433 51,894,438
Satislarin Maliyeti 0 0 (6,780,554) (8,857,086) -10,993,104
Brut Kar 5,052,859 24,151,491 24,837,737 32,089,347 40,901,334
Faaliyet Giderleri (2,967,484) (8,255,233) (1,867,521) (2,298,785) -2,910,386
E. Faaliyet Kari 2,085,375 15,896,258 22,970,216 29,790,561 37,990,947
Diger Faaliyet Gelirleri (net) 1,304,477 4,582,216 7,698,784 13,048,050 14,978,664
Finansman Giderleri 0 0 0 0 0
Faaliyet Kari 3,389,852 20,478,474 30,669,000 42,838,611 52,969,612
Olaganustu Gelirler (net) 85,037 (15,000) 2,858 0 0
Donem Kari (Zarari) 3,474,889 20,463,474 30,671,858 42,838,611 52,969,612
Odenecek Vergi & Yasal Yukum. 0 0 0 0 0
Net Donem Kari (Zarari) 3,474,889 20,463,474 30,671,858 42,838,611 52,969,612
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TABLO 3:
BILANCO (milyon US$) 2000 2001 2002 2003 E 2004 E
Donen Varliklar 14.2 46.2 51.7 48.8 71.0
Hazir Degerler & Menkul Deg. 6.3 10.8 15.9 124 35.5
Kisa Vadeli Alacaklar 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Stoklar 4.0 33.2 33.7 34.1 33.0
Diger Donen Varliklar 3.9 21 2.0 2.2 2.4
Duran Varliklar 158.1 206.0 278.5 267.8 268.5
Finansal Duran Varliklar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Uzun Vadeli Alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Maddi Duran Varliklar (net) 158.1 197.8 2714 260.8 261.5
Diger Duran Varliklar 0.0 8.2 7.0 7.0 7.0
Aktif Toplami 172.4 252.2 330.1 316.6 339.5
Kisa Vadeli Borclar 0.3 13.8 9.3 8.1 9.0
Finansal Borclar 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Ticari Borclar 0.0 0.0 0.2 0.4 0.4
Borc ve Gider Karsiliklari 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger Kisa Vadeli Borclar 0.3 13.7 9.1 7.8 8.6
Uzun Vadeli Borclar 0.0 17.6 8.8 7.8 0.1
Finansal Borclar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ticari Borclar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Borc ve Gider Karsiliklari 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Diger Uzun Vadeli Borclar 0.0 17.6 8.7 7.8 0.0
Ozkaynaklar 172.5 223.3 313.7 303.0 332.0
Odenmis Sermaye 135.2 162.9 143.0 112.7 98.0
Emisyon Primi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Y eniden Degerleme Deg. Artisi 31.6 43.3 137.6 142.6 1711
Yedekler 0.2 0.4 12.8 24.7 39.3
Net Kar 5.5 16.6 20.3 229 23.6
Kur Farki -0.4 -2.5 -1.7 -2.4 -1.6
Pasif Toplami 172.4 252.2 330.1 316.6 339.5
GELIR TABLOSU (Milyon US$) 2000 2001 2002 2003 E 2004 E
Yurtici Satislar 8.1 19.6 20.9 21.9 231
Yurtdisi Satislar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Brut Satislar 8.1 19.6 20.9 21.9 231
Indirimler 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Satislar 8.1 19.6 20.9 219 231
Satislarin Maliyeti 0.0 0.0 (4.5) (4.7) (4.9)
Brut Kar 8.1 19.6 16.4 17.2 18.2
Faaliyet Giderleri (4.7) (6.7) (1.2) (1.2) (1.3)
E Faaliyet Kari 3.3 12,9 15.2 15.9 16.9
Diger Faaliyet Gelirleri (net) 2.1 3.7 5.1 7.0 6.7
Finansman Giderleri 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Faaliyet Kari 54 16.6 20.3 229 23.6
Olaganustu Gelirler (net) 0.1 (0.0) 0.0 0.0 0.0
Donem Kari (Zarari) 5.5 16.6 20.3 229 23.6
Odenecek Vergi & Yasal Yukum. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Donem Kari (Zarari) 5.5 16.6 20.3 229 23.6
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TABLO: 4

iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.'NiIN PORTFOY TABLOSU

. . . . " . . . TOPLAM
... SATINALIS ALIS MALIYETi ALIS MALIYETi PORTFOY DEGERI PORTFOY DEGERI . }
PORTFOYDE YER ALAN VARLIKLARIN TURU TARIHI g (smm TL) (iln US$) (mIn TL) (min US$) ICINDEKI
ORANLAR %
1 GAYRIMENKULLER
Arsalar 2,702,020 8.6 2,285,000 1.4 0.48%
,;\r651a31r,nzlstanbul, Besiktas .Bolge, Rumelihisari, 28.12.1998
) 2,702,020 8.6 2,285,000 0.48%
Binalar-Konutlar 183,605,378 170.4 414,235,000 2514  86.35%
Ankara Is Kulesi, Ofis Katlari, A, B ve C Blok, 0
Ankara, 26.488 it 25.12.1998 21,682,500 68.9 82,990,000 50.4 17.3%
istanbul Is Kuleleri Kompleksi 31,914,321 101.4 180,380,000 109.5 37.6%
Is Kuleleri, KULE-2, Ofis Katlari, 34 Kat, 4. 28.12.1998
Levent 28.135 m? 80,430,000 48.8 16.8%
Is Kuleleri, KULE-3, Ofis Katlari, 34 Kat, 4.
28.12.1998
Levent, 28,514 m? 78,460,000 47.6 16.4%
Is Kuleleri, Aligveris Merkezi, 48 adet magaza, 28.12.1998
4. Levent, 6.675 m? 14,170,000 86  3.0%
Is Kuleleri, Ticari Otopark, 500 Arag, 4. Levent  28.12.1998 7.320.000 4.4 1.5%
Maslak Binasi, Ofis Katlari, 17 Kat, Ayazaga, 1, o5 501 24,517,350 213 30,500,000 18.5
Istanbul 6.4%
Tatilya Eglence Merkezi, Elence lniteleri,
28.06.2001 60,785,307 47.7 70,275,000 42.7
Otopark, TV Stidyosu binasi, BlyUkgekmece 14.6%
Seven Seas Oteli, Antalya, 52.699 m? 28.06.2001 38,214,780 30.0 42,660,000 25.9 8.9%
Solaris Plaza, 6 katli is merkezi
’ 28.06.2001 . .
30 Adet Bagimsiz Béliim, Marmaris 6:491,120 3 7,430,000 45 1.5%
Gayrimenkul Projeleri 22,660,166 42,200,000 25.6 8.8%
Istanbul Kanyon Pojesi: Konut, Ofis, Sinema, 4 5 54 22,660,166 33.4 42,200,000 256  8.8%
Otopark, 4. Levent
2 MENKUL KIYMETLER 20,995,050 12.7 4.4%
Y atirim Fonu Katima Belgesi 335,159 0.2 0.1%
Repo-Ters Repo 1,163,356 0.7 0.2%
Hazine Bonosu 19,401,541 11.8 4.0%
Hisse Senedi 94,994 0.1 0.0%
TOPLAM PORTFOY DEGERI 479,715,050 291.2
Hazir Degerler 5,274,644 3.2
Alacaklar 117,638 0.1
Borglar -29,751,369 -18.1
Diger Aktifler 3,692,414 2.2
NET AKTIF DEGER 459,048,377 278.6
PAY SAYiISI 235,690,000,000
PAYBASI NET AKTIF DEGERI 1,948
Suanki Hisse Degeri 790
iskonto/Prim -59.4%
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TABLO: 5

GMYO SIRKETLERININ NET AKTIF DEGERLERI (31/12/2002)

TL/US$ 1,639,065 Hisse Basina Net Aktif Degeri (TL) Milyon Dolar
_ Net Aktif | Iskonto()/ | Piyasa | NetAktif | . Ortalama
Fiyat Deger Prim(+) Degeri Degeri Iskonto/Prim
(2001-bugiin)
Alarko GYO 12,250 35,213 -65% 26.6 76.6 -52%
Atakule GYO ** 340 1,548 -78% 131 59.5 -68%
EGS GYO 250 3,377 -93% 7.6 103.0 -83%
Vakif GYO 1,875 6,905 -73% 5.7 211 -57%
lhlas GYO 1,525 1,594 -4% 8.2 8.6 -56%
Is GYO 790 1,948 -59% 113.6 280.1 6%
Nurol GYO 1,150 2,176 -47% 7.0 13.3 15%
Garanti GYO 720 3,138 -77% 10.2 445 -67%
Yapi Kredi GYO 780 2,172 -64% 19.0 53.0 -66%
(Milyon TL)
Odenmis Toplam . Net Aktif
Sermaye |Porféy Degeri Nakit Alacaklar Borglar Deger

Alarko GYO 3,565,000 19,757,531 105,824,147 1,127,373 1,413,586 125,532,904
Atakule GYO 63,000,000 97,236,854 359,742 162,413 512,906 97,508,344
EGS GYO 49,999,125 212,048,038 491,615 34,435,454 78,508,702 168,830,889
Vakif GYO 5,000,303 34,341,027 1,019 16,224 124,853 34,527,520
lhlas GYO 8,824,500 12,620,859 236,812 1,174,420 99,844 14,070,478
Is GYO 235,690,000 479,715,050 5,274,644 117,638 29,751,369 459,048,377
Nurol GYO 10,000,000 35,254,638 218,536 66,459| 13,969,777 21,758,312
Garanti GYO 23,250,000 72,179,388 1,328 3,277 46,656 72,953,949
Yapi Kredi GYO 40,000,000 70,025,918 8,313,239 6,622,103 1,820,512 86,894,355

** Atakule GMYO’nin iskontosu halka arz tarihi olan 02/14/2002 tarihinden itibaren hesaplanmistir.
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iS GMYO portfoyii
is Kuleleri (Kule-2, Kule-3, Kule Garsi)

istanbul is Kuleleri Kompleksi, herbiri toplam 34 ve kiralanabilir 27'ser kattan olusan iki ofis kulesi ve toplam
24 magazanin yeraldidi Kule Carsrdan olusmaktadir. Binalarin toplam kiralanabilir alani 63,324 m® olup,
2001 yili igerisinde tam doluluk oranina ulasiimis ve ofisler ortalama 5 yil sire ile kiraya verilmistir. Ofis
kiracilari arasinda Is Bankasi Grup Sirketlerinin yanisira Reuters, EMC, IFC ve Accenture gibi firmalar
bulunmaktadir. is Kuleleri Cars’'da bulunan 24 adet magazanin tamami kiraya verilmigtir. Ayrica ig
kulelerinin icerisinde 491 arag kapasiteli otopark bulunmaktadir ve 2001 yili igcinde buradan gelir elde
edilmeye baslanmistir.

Satin Alindigi Tarih 28/12/1998
Maliyet Bedeli 31,914,321 (milyon TL)
is Bankasi Grub Sirketleri ve yanisira Reuters, EMC,
Ana Kiracilar IFC ve Accenture
Toplam Alan 56,649 m?
Yilsonu Ekspertiz Degeri 180,380,000 (milyon TL)

Ankara is Kulesi

Ankara Is Kulesi 3 blok ve toplam 29 kattan olugmaktadir. Onceleri Tiirkiye is Bankasr'na “Genel MUdurluk”
olarak hizmet veren binanin kiracilari arasinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ile Is Bankasi
bulunmaktadir.

Satin Alindidi Tarih 25/12/1998

Maliyet Bedeli 21,682,500 (milyon TL)

Ana Kiracilar BDDK ve is Bankasr’na kiralanmis
Toplam Alan 26,488 m?

Yilsonu Ekspertiz Degeri 82,990,000 (milyon TL)

IS GMYO-Eczacibasi Ortak Projesi

Yarisi is Bankasi GMYQ'ya ait istanbul, Sigli'de bulunan toplam 29,427 m? arsa (izerinde gergeklestiriimesi
planlanan proje Eczacibag! ilag Sanayi ve Ticaret A.S. ile miisterek olarak gerceklestirilecektir. Gayrimenkul
projesi gelistirmek Uzere 24 Ocak 2001 tarihinde alinan Levent'teki arsa (zerinde mevcut ingsaat ruhsati
geregQi kazi ve iksa g¢alismalarina devam edilmektedir. Degisen ekonomik kosullar ve trendlere bagli olarak
projenin revize edilmesi ihtiyaci dogmus ve bu ihtiyag cercevesinde mevcut projenin tadilati ve proje
koordinasyonu konusunda design grubu Ove Arup&Partners Int. Ltd."den ve mimari tasarim konusunda ise
The Jerde Partnership Int.’"den hizmet alinmaya baglanmigtir.

Kasim 2002 itibariyle Projenin kaba insaat isleri, ihale yoluyla Tepe insaat Sanayi A.S.'ne yaptiriimasina
karar verilmistir. ihale bedeli 35.5 trilyon TL olup ihale bedelinin yarisinin insaat siiresince 6denecek
hakediglerle Sirket tarafindan karsilanmasina, diger yarisinin ise EiS Eczacibas! ilag Sanayi ve Ticaret A.S
tarafindan 6denmesine karar verilmistir.

Satin Alindigi Tarih 24/01/2001
Maliyet Bedeli 22,660,166 (milyon TL)
Toplam Alan 14,713 m?
Yilsonu Ekspertiz Degeri 42,200,000 (milyon TL)

Hayrettin Biiyiikizgi hbuyukizgi@strateji.com.tr (0212) 288 55 21 Dah:255




iS GMYO 2002 Sonuglari

Maslak Binasi

istanbul Sisli Iigesinde bulunan toplam 12 kattan olusan bina, Petrol Ofisi A.S. tarafindan bes yilligina
kiralanmistir. Binada ayrica Is Bankasi Maslak Subesi kiraci olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Satin Alindigi Tarih 14/05/2001

Maliyet Bedeli 24,517,350 (milyon TL)

Ana Kiracilar Petrol Ofisi, Is Bankasi Maslak Subesi
Toplam Alan 12,904 m?

Yilsonu Ekspertiz Degeri 30,500,000 (milyon TL)

Tatilya Eglence Merkezi

Tarkiye'nin ilk, Avrupa’nin en blylk ve dinyanin da doérdinci blytk kapali eglence parki olan Tatilya
Eglence Merkezi, edlence Unitelerinin yer aldigi Tatilya binasi, kapal otopark, studyo binasi ve komsu
parsellerden olusmaktadir. Tatilya, agildigi 1996 yilindan buyana her yil ortalama yaklasik 600,000 Kisi
tarafindan ziyaret edilmektedir. Sirket, Tatilya ile birlikte portféye alimi gergeklestirilen yaklasik 50,000 m?
blyukligundeki komsu parseller tizerinde proje gelistirme galismalarina devam etmektedir.

Satin Alindigi Tarih 28/06/2001
Maliyet Bedeli 60,785,307 (milyon TL)
Toplam Alan 50,309 m?
Yilsonu Ekspertiz Degeri 70,275,000 (milyon TL)

Seven Seas Oteli

Seven Seas, Antalya Manavgat ilgesi'nde bulunan 5 yildizli bir tesis olup, toplam 358 oda ve 782 yatak
kapasitesine sahiptir. Otel, Magic Life tarafindan igletiimektedir.

Satin Alindigi Tarih 28/06/2001
Maliyet Bedeli 38,214,780 (milyon TL)
Toplam Alan 52,699 m?
Yilsonu Ekspertiz Degeri 42,660,000 (milyon TL)

Solaris Plaza Aligveris Merkezi

Mugla Marmaris’te bulunan Solaris Plaza Aligveris Merkezi, toplam 30 adet bagimsiz bdlimden
olusmaktadir. Temmuz 2001’de hizmete acilan Solaris Plaza, Marmaris’in en biyiik is Bankasi Subesi,
Marmaris’in tek sinemasi ve Mudo Magazalarini iginde bulundurmaktadir. Kiralama c¢alismalari devam
etmektedir.

Satin Alindidi Tarih 28/06/2001

Maliyet Bedeli 6,491,120 (milyon TL)
Toplam Alan 1,116 m?

Yilsonu Ekspertiz Degeri 7,430,000 (milyon TL)
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Portfoy Dagilimi

Binalar
48.7%

Menkul
Kiymet
4.4%

Projeler
8.8%

Arsa
0.5%

is Kuleleri
37.6%

Kaynak : Sirket

Bu raporda yer alan tiim bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka agik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin dogru
ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu dogabilecek sonuclardan,
bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A,S, sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin
Strateji Menkul Degerler AS, yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen
hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A,S,nin bagli kuruluslari, calisanlari, yoneticileri,
ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis
olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2003 Strateji Menkul Degerler A,S,

Tum haklari saklidir, Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle, bu
yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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